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1.は じめ に
1959年,イ ギリス大蔵省 は,ラ ドタリフ卿 を委員長 とする 「金融制度の作用に関する委員会
報告」(以 下では 「ラドブリフ報告」と略記)を 公表した。 このラ ドプリフ報告は,当 時のイギ
リスの貨幣 ・金融制度を全般 にわた って検討 し,貨 幣供給の内生性 に関す るきわめて興味深い
見解を提示 している。ラ ドタリフ報告においては,総 需要に影響する主要な要因が二股流動性
であって,貨 幣供給ではない。われわれは,外 生的な貨幣供給のメカニズムに代わって,同 報
告の中に貨幣供給 を内生化する重要な見方が含 まれていることに注目するものである。 こうし
たラ ドタリフ報告の見方は,ト ービンの 「新見解」に受け継がれていく。 トービンは,新 古典
派総合ケイ ンジアンの立場か らラ ドタリフ報告を理論化するとともに,機 械的な信用創造理論
や貨幣乗数理論 に見 られる伝統的な見解を批判する形で,比 較的早い時期か ら貨幣供給の内生
性を主張してきた ことで知 られている。 さらに,ラ ドタリフ報告や トービンによる貨幣供給の
内生化 とは独立的に,1960年 代半ばからデヴィッドソンは,ケ イ ンズの「金融動機」概念 をいっ
そう精緻化 し,企 業の投資資金調達に伴 う追加的な貨幣需要 と銀行貨幣の供給 との相互作用に
注目することによって,流 動性選好説 と両立しうる内生的貨幣供給の展開を試みてきた。
II.ラ ドタ リフ報 告
ラドブリフ報告は,当 時のイギ リス経済が抱 えていた 「不十分な長期投資のために生 じた低
成長,輸 出のパフォーマンスが競争者 と比較 して貧弱であった こと,さ らに ときおり過剰な需
要圧力 を生 じる循環的な不安定性1)」に対 し,い かなる金融政策でもって対処すべ きかを多角的
に論 じたものである。同報告はイギリスの貨幣 ・金融制度全般にかかわる膨大な内容か らなる
1)カ ル ドア 〔10〕訳 書p.63.
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ものであるが,こ こで取 り上げる論点は貨幣供給に関連する部分に限定せざるをえない。
まずラ ドタリフ報告は,金 融政策の操作対象 として重視すべきものが貨幣供給ではなく,経
済全体 の流動性状態でなければならないと強調して,次 のように述べている。長文にわたるが,
同報告の中心的命題 と思われる内容 を含んでいるので,原 文のまま引用することにする。
われわれは貨幣供給 を重要なものとはみなさないが,そ れを経済におけるいっそう広い流動
性構造の一部 とみる。支出決意に関係するものは全体的な流動性状態であり,わ れわれが貨
幣供給 に関心を抱 くのは全体の流動性構造の中に占めるその重要性 によってである。その流
動性が最大であることか ら,現 金や預金は,支 出を決意する場合の最 も有効なきっかけにな
るということはいえるであろうが,支 出決意は ・・… 現金あるいは預金 を持っているか
どうかにのみ依存す るものではない。・・… 貨幣調達の難易 は,一 方において支出者の資
産構成 と借入能力に依存 し,他 方では資金を融通する金融機関その他割引商社の融資方法,
主観 および資金量に も依存する。財・サー ビスに対する支出決意 一 総需要水準 を決定する
決意 は,支 出者の流動性によって左右 される。・・… 支出決意は広い意味での流動性
に依存 し,貨 幣への即時的な接近 に依存するものではな く,・ ・… 所得の受 け取 りによる
にしろ,資 本資産の処分 によるにしろ,あ るいは借入によるにしろ,人 びとが獲得 しうると
考える貨幣量 に関係するのである2)。
第1図 は,ラ ドタリフ報告に登場する基本的な諸概念 とそれ らの間の関連 を単純化 して示 し
たフローチ ャー トである3)。これ以降,こ の図にそ くして考察 を進めることにしよう。上記の引
用文から窺われるように,ラ ドタリフ報告の強調する一般流動性 とは,潜 在的支出者が保有す
る貨幣ス トックによって基礎付 けられる即時的購買力 と,貨 幣調達の難易あるいは人びとが獲
得しうると考 える貨幣量 を意味する潜在的購買力 という2つ の要素からなる4)。前者 は「即時的
に移転可能な購買力5)」と呼れ,潜 在的支出者が保有する貨幣ス トックに対応する。後者は直接
的に財 ・サービスを購入する能力ではな く,資 産売却や借入によって即時的購買力へ転化 しう
る能力であ り,そ れは借 り手の借入能力や担保力 と貸 し手の信用のアヴェイラビリテ ィーを意
味する。
2)ラ ドタ リフ委 員 会 〔18〕para.389
3)矢 尾 〔26〕p.346に 掲 載 さ れ た図 を参 考 に修 正 を加 え,金 融 仲介 プ ロセ ス,投 資 乗 数 プ ロセ ス お よび貨 幣 の流
通速 度 との関 連 を導 入 して作 成 した 。
4)ラ ドタ リフ報 告 の 主 要 な 内容 につ い て の理 解 は,矢 尾 〔26〕pp.340-84に 負 う ところ が大 き い。
5)ラ ドタ リフ委 員 会 〔18〕para.388.
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れ ども,資 産の転売市場が発達 した経済において,そ れ らはわずかな時間 と取引コス トを負担
すれば即時的購買力に転換することができる。 こうした即時的購買力 を体化 した資産は,ピ ッ
クスの 「完全流動資産」(fullyliquidassets)に 対応する6)。貨幣以外の金融資産の流動性 は貨
幣に比べて劣ってはいるものの,た んに程度の異なった流動性 を体化 しているのであって,流
動性の貯蔵所 として質の差はない。 こうした相対的な流動性 を体化 した金融資産は,ピ ックス
によ って流動 資産(liquidassets)と 呼 摩れ る。流動 資産 は,よ く組織 され秩序 だ った現物 市場で.
取引される金融資産である。 よく組織された市場 とは,さ ほどコス トをかけずに買い手 と売 り
手を突き合わせることができる市場のことである。秩序だった市場 とは,市 場の需要あるいは
供給サイ ドのいずれかに相場 を崩壊させかねない急激な変化が生 じるさい,残 りの買い手ある
いは売 り手 として行動するマーケッ ト・メーカーが存在することを必要 とする。 したがってわ
「 れわれは,資 産保有者の資本価値 の不確実性や所得不確実性に関する評価 を与 えられた ものと
仮定すれば,現 金から決済性預金 ・準貨幣 ・短期金融資産 ・・… 長期金融資産 ・株式 まで
あたか もパイプ ・オルガ ンの筒のように,流 動性の高い資産か ら低い資産へ順序良 く並んだ連
続的な資産構造を考 えることができる。このような理解が正 しいもの とすれば,ラ ドタリフ報
6)ピ ッ クス 〔8〕 訳 書pp.50-1.
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告がいわん とした一般流動性 とは 「流動性のスペク トラム」であ り,そ こでは貨幣 とそれ以外
の金融資産 との間には本質的な相違 は存在 しない。なぜならば,「イギ リスのように高度に発達
した金融制度のもとでは,実 際の支払期 日が到来 したときには現金に比べて劣るが,保 有資産
としては貨幣の代替物 となるような,流 動性の高 い資産が数多 く存在するからである7)」。 した
がって,貨 幣をどう定義 しようと,貨 幣的変化が総需要 に影響する効果は,流 動資産市場全体
に及ぼす効果,す なわち資産価格体系ないし利子率体系に与 える効果 に依存することになる。
これは第1図 のフローチャー トでは右側 から最下段にかけての矢印で示される。
また,ラ ドタリフ報告は,利 子率変化が借 り手の資金調達 コス トへの影響 をつ うじて与える
利子率刺激効果(interestincentiveeffect)を あまり重視せず,む しろあ らゆる金融機関,企 業
および家計の流動性状態に影響 を及ぼす 「一般流動性効果」(genaralliquidityeffect)を 強調
している8)。すなわち,「貨幣当局がいっそう強力 な影響 を与えることのできる ・・… 特別
な経路は,借 り手の資金のアヴェイラビリティー に対する影響である。・・… 資金のアヴェ
イラビリティーは,建 設,在 庫蓄積あるいはその他不規則な支出項目の資金調達 にとって,明
らかに重要である。 しばしば貨幣供給が至上の重要性 をもっていると論ぜ られ る結果,総 需要
圧力 に対 する資金 のアヴェイラ ビ リティーの この ような関係 は背後 にお しや られて しま
う9)」。 この資金 ない し信用のアヴェイラビリティーは,借 り手のポー トフォリオの規模 と構成
およびその借入能力のみならず,そ れ と同時に貸 し手である金融仲介機関のポー トフォリオの
規模 と構成およびその貸出能力にも依存する。ラ ドタリフ報告は,利 子率の変化が金融仲介機
関の貸出態度に影響することをつうじて,信 用のアヴェイラビリティーに与 える効果を重視す
るlo)。第1図 に示され るように,信 用のアヴェイラビリティーは,支 出者の潜在的購買力へのイ
ンパ ク トをつうじて一般流動性状態 に影響を及ぼす ことによって,間 接的 に総需要に対 して影
響を与 えるのである。また,信 用のアヴェイラビリティーは金融仲介プロセスぶ どの程度重層
化されているか とも関係する。金融の重層化が高 まれば,あ る金融機関が他の金融機関の債務
を基礎 として信用を創造することができる。 こうした重層化 された金融仲介プロセスは,あ る
金融資産が より流動性の高い資産へ と変換され,究 極的に貨幣が供給 され るとい う信用のピラ
ミッドを形成 している。商業銀行 を含むさまざまな金融仲介機関は,事 実上 「単一の金融市場
において競争 してい る11)」と考えられる。したがって,一 般流動性 をコン トロールするさい,貨
7)ラ ド タ リ フ 委 員 会 〔18〕para.392.
8)ラ ド タ リ フ 委 員 会 〔18〕para.385.
9)ラ ド タ リ フ 委 員 会 〔18〕para.387.
10)ラ ド タ リ フ委 員 会 〔18〕para,487.




さらに,ラ ドタリフ報告で注 目されるのは,貨 幣の流通速度の位置付 けに関する点である。
総需要 したがって支出に影響を与 える主要な要因が流動性状態であって貨幣供給ではない とす
る理由 として,貨 幣供給 と国民所得 を関連付 ける貨幣の流通速度が,「われわれは流通速度に何
らかの限定が与えられると想像する理由も見い出せないし,ま た貨幣史上そのようなことを指
示している経験をも見いだす ことができないからである。それは統計的概念であって,総 需要
水準に影響 を及ぼす動機 についてわれわれに教 えるものは何 もないi.)」と指摘 している。こうし
た貨幣の流通速度に対する否定的な態度 は,ケ インズの見方 とも相通ずるものがある。すなわ
ちケインズによれば,「有効需要量 と貨幣量 との間の比率は,し ばしば 『貨幣の所得 〔流通〕速
度』 と呼ばれているが,・ ・… それ自身なにも説明 しない名称 にすぎないρそれが不変であ
ると期待する理由はまった くない。なぜなら,そ れは ・・… 多 くの複雑な可変的な要因に
依存 しているからである。私の考えでは,こ の言葉の使用は因果関係の真の性格 を曖昧にし,
混乱をもた らしただけであった13)」。
ラ ドタリフ報告においては,総 需要に影響する主要な要因が一般流動性であって貨幣供給で
はない。最初に貨幣供給が外生的に変化 し,次 いで総需要 と貨幣所得の変化をつうじて貨幣需
要が貨幣供給に対 して適応するとはみなさない。ラ ドタリフ報告が想定するメカニズムは,第
1図 に表されるように,こ れ と基本的に逆の方向に作用するもの と考 えられ る。そのメカニズ
ム とは,ま ず利子率の変化が流動性状態 と貨幣需要を変化させ,次 いで総需要 と貨幣所得の変
化が貨幣供給量の受動的な変化 を引 き起 こすことによって,貨 幣供給が貨幣需要に対 して適応
す るというものである。貨幣の流通速度が経済変動を考える上で重要な変数ではないの も,け
だし当然であろう。
たしかに一般流動性の概念には不明確 さが ともなうものの14),わ れわれ はラドタ リフ報告の
見解が当時の もっとも急進的なケインジアンの金融政策論であり,流 通速度の受動的性質 と貨
幣供給の内生性を解明した初期の重要な試みであった と評価することができるであろう'5)。そ
して,こ うしたラ ドタ リフ報告の基本的な視角は,ト ービンの 「新見解」に受 け継がれてい く。
12)ラ ドタ リ フ委 員 会 〔18〕para,301.
13)ケ イ ンズ 〔12〕訳 書p.299.
14)矢 尾 〔26〕pp.345-49,原 〔7〕pp.136-38.
15)ラ ドタ リフ報 告 を 内生 的貨 幣供 給 の 先行 的研 究 と して重 視 して い る の は,カ ル ドア 〔9〕 ・〔10〕,ルシ アス 〔20〕
pp.67-7,レ イ 〔25〕pp。131-34,原 〔7〕p.131で あ る。
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III.ト ー ビンの 「新 見 解 」
1960年 代に入 り,貨 幣は交換手段機能 を果たす点で他の金融資産 と本質的に異なってお り,
したがってそれらの供給主体である商業銀行 とその他の金融仲介機関が質的に異なるとする伝
統的な 「旧見解」(oldview)に 対 し,ト ービンは自らの貨幣観および銀行観を 「新見解」(new
view)と 呼び,次 のような特徴 をあげている16)。すなわち,
(1)こ れ までの伝統的な考えとして貨幣 と金融資産の違い,し たがって供給主体 である商業
銀行 と他の金融仲介機関が明確に区別 されて きた。しか し,両者の相違は次第 に曖昧になっ
てお り,金 融仲介 という機能面では同質化が進んでいる。両者の相違は程度の差 と見るべ
きであって,質 の違いではない。
(2)貨 幣供給量は金融資産の一部分を構成するにすぎず,価 値貯蔵手段 としての貨幣 と金融
資産および実物資産の間には高い代替性が存在する。それゆえ,貨 幣供給量 に注目するだ
けでは不十分であり,す べての資産の相対的な需要 ・供給か らなるスペク トラムに焦点を
当てることが必要である。とい うのも,貨幣的変化 はすべての資産市場 の需給の均衡によっ
て決 まる均衡資産収益率の体系をつ うじて経済に影響を及ぼすからである。
(3)し たがって,貨 幣数量や流通速度 よりもむ しろ,利 子率構造,資 産の利回 りおよび信用
のアヴェイラビリティーが金融政策 と実体経済の間の リンケージとみなされる。 とくに,
資本収益率は投資の決定要因であり,金 融政策の主要な指標である。貨幣数量や国債利子
率は不完全な指標で しかない。
これ ら3つ の特徴 は,議 論の細部の違いを無視すれば,ラ ドタリフ報告の考 えと基本的に同
じであるといえよう。特徴の(2)および(3)は直接的には トービンの資産市場の一般均衡理論 に関
.するものであ17,こ こでは立ち入 らないことにする。以下では主 として,「 新見解」の特徴(1)
に関心を集めることにしよう。
伝統的な見解においては,商 業銀行が貸付資金の創造者であ り,銀 行以外の金融機関は貸付
資金の仲介者にすぎないと考 えられてきた。近年,商 業銀行 と他の金融機関 との機能面での類
似性が顕著 になっていることも,事 実である。早 くも1960年 代初めに,ト ー ビンはこうした商
業銀行 と他の金融機関 との同質化傾向に注 目して,次 のように指摘 した。第1に 新見解によれ
ば,「商業銀行を含む金融仲介機関の本質的な機能は,個 人や企業 といった2つ のタイプのポー
トフォリオ選好 を同時に充たす ことにあるif)」。一般G`,貯 蓄超過主体 と投資超過主体の0ト
16)ト ー ビ ン 〔21〕.
17)ト ー ビ ンの貨 幣 ・債 券 ・資 本 の3資 産 ポ ー トフ ォ リオ均 衡 モ デ ル につ いて は,ト ー ビ ン 〔22〕 を参 照。
18)ト ー ビ ン 〔21〕p.274.
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フォ リオ選好が一致 しないことが多い。 この場合,金 融機関 は投資超過主体 にとって望 ましい
資金調達手段 を取得する一方で,貯 蓄超過主体 にとって望 ましい価値貯蔵手段 を提供するとい
う資産変換機能 を発揮することによって,こ うしたポー トフォリオ選好 のギャップを調整する
機能 を果たす。商業銀行 は借 り手か らその本源的証券を取得 し,貸 し手 に対 し貨幣的な間接証
券である要求払い預金 を供給する。他方,銀 行以外の金融仲介機関 も借 り手からその本源的証
券を取得 し,貸 し手に対 し非貨幣的な間接証券 を供給する。発行する間接的債務の特性が異な
るけれ ども,銀 行 と他の金融機関は金融仲介機能においてはきわめて類似 しているのである。
第2に トービンは,貨 幣 と他の金融資産の相違点 と類似点について,次 のように論 じる。「貨
幣」が交換手段 として狭 く定義 されるならば,要 求払い預金 と他の金融仲介機関債務の性質は
異な り,そ の場合には,貨 幣供給量の変化が経済に与える影響に特別の関心が集められよう。
しかしなが ら,実 際には現金通貨や要求払い預金と競合するい くつかの交換手段(た とえば ト




で,多 かれ少 なかれ貨幣の代替物 となる。多種多様 な準貨幣(nearmoneies)が 存在 している
事実を考慮すると,銀 行の要求払い預金 とその他の金融資産 との間にはっきりと一線 を画する
ことがで きると思われない。
第3に トービンが問題 とするのは,商 業銀行の信用創造 と準備規制の関係である。伝統的見
解によれば,銀 行預金の数量 は,銀 行が限 られた準備をもとに創造 しうる負債によって決定さ
れるのであって,資 産保有者のポー トフォリオ選好 によるものではない。銀行の機械的な信用
創造論は,準 備規制が とられなければ,銀 行が無限に預金 を拡大する能力をもつ ことを意味す
る。しかし,ト ー ビンによれば,商 業銀行だけが信用創造 という 「打ち出の小槌」 をもってお
り,他 の金融仲介機関はそれをもたない ということではない。銀行 による信用創造力が相対的
に他の金融仲介機関の信用創造力を超 えており,そ の点で商業銀行が独特な存在なのである。
とはいっても,「個別的 にも集団としても,商 業銀行 は 『無尽蔵の壷』(widow'scruse)を もっ
てはいない20)」ことが強調されるのである。さらに,銀 行預金 と準備 との間の機械的な乗数関係
は,商 業銀行に対する準備規制の結果もた らされるであって,銀 行業に固有な特質ではない21)。
19)ト ー ビ ン 〔21〕p.275.
20)ト ー ビ ン 〔21〕p.276.
21)か りに銀行 以 外 の 金 融仲 介 機 関 も同 じよ うに準 備 規 制 を受 け る もの とす る な らば,こ れ らの 金 融 機 関 も準備
の乗 数 倍 だ け負 債 を創造 す る こ とが で き る よ うに な るで あ ろ う。
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もし貨幣乗数が安定的であるな らば,そ の場合には,銀 行預金量は金融当局 によって与 えら
れるマネタリー ・ベースの乗数倍 と、して外生的に決定される。 トー ビンはこうした貨幣乗数ア
プローチが誤 りに導 き易い ものであるとして,次 のように批判する22)。銀行預金 とマネタリー・
べいスとの乗数関係は,銀 行の貸出拡張が他の金融仲介機関のそれ と異な り,準 備規制 という
制度上の事実 を反映するにすぎない。「準備規制や預金金利上限規制がとられている場合,銀 行
の貸出・投資 の限界収益は銀行 システムにとって預金の限界調達コス トを上回る23)」ならば,銀
行 にとって貨幣供給 を拡大することが有利 となることを意味する。逆に,限 界収益が限界資金
調達コス トを下回る場合には,銀 行貨幣の供給を増やすことは不利 となる。 したがって,後 者
のケースでは,銀 行が実際に創造する預金量と貸出量は,こ れらの規制が存在 しない場合に銀
行が望む水準に比べて,よ り低い水準に決定されることになる。
新見解では,供 給サイ ドの要因だけでな く,'預金者のポー トフォリオ選好,諸 資産の間の高
い代替性および他の金融仲介機関との競争圧力といった,需 要サイ ドの要因の果たす役割が重
視 される。「マーシャルの鋏 は,他 の金融産業や非金融産業の場合 と同様,銀 行業のアウ トプッ
トにもあてはまる24)」か らである。それゆえ,ト ービンの新見解において,貨 幣供給は貨幣当局
によってコン トロールされ る独立変数ではな く,銀 行および他の民間経済主体の行動 を反映 し
て きまる内生変数である25)。
IV.デ ヴ ィッ ドソンの金融動機分析
ケインズ体系では発達した金融システムの存在が前提 とされてお り,「貨幣は本質的かつ独特
な仕方で経済機構の中に入 り込 む26)」と考 えられている。『一般理論』の草稿が主立った経済学
者 の間で回覧され多 くのコメントが寄せ られたとき,ケ インズは批評家たちが彼の手の込んだ
貨幣的分析 を少 しも理解していないことに気づき,単 純化 した理論構築を目指すようになった
といわれる27)。事実ケインズは,『一般理論』の第13章 において貨幣以外のすべての金融資産を
債権(debts)と して一括 し貨幣 と債権の複合体の2資 産か らなる単純な金融構造 をもって流動
性選好 を論 じ,銀 行貨幣を主な構成要素 とする貨幣供給 を外生的なもの として取 り扱 った28)。
22)ト ー ビン 〔21〕pp.279-81.
23)ト ー ビン 〔21〕p.279.
24)ト ー ビン 〔21〕p.281.
25)ピ ア ー ス=シ ョウ 〔17〕p.152.
26)ケ イ ンズ 〔12〕p.xxiii,訳 書xxvii.
27)デ ヴ ィ ッ ドソ ン 〔4〕 訳 書p.147.
28)ケ イ ンズが 『一 般理論 』に おい て貨 幣供 給 の外 生性 を想 定 して いた こ とは,紛 れ もな い事 実 で あ る。 それ を示
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ロビンソンによれば,ケ インズが外生的貨幣供給を想定 した理由は,セ イ法則の否定 と有効





かし,流 動性選好説 をめぐる一連の論争の過程で,こ うした単純化された貨幣的分析の欠点が
指摘されるようになった。その欠点 とは,主 として流動性選好説 における活動貨幣需要の取り
扱い と,貨 幣供給主体 としての商業銀行の位置付 けに関連するものである。ケインズは,『一般
理論』において活動貨幣需要を適切 に特定化 しそこなったことを進んで認め,主 として投資支
出のための資金調達に関連 して生 じる第4の 貨幣保有動機,す なわち 「金融動機」(finance
motive)を 流動性選好説 に追加導入 した30)。まず,金 融動機の概念規定か ら始めることにしよ
う。
一般に,生 産過程 を組織する企業 は,生 産期間中に必要な固定資本および経営資本を購入す
るためにもろもろの先物契約 一 貨幣賃金 ・雇用契約,売 買契約,債 務契約 など一 を結び,
こうした契約上の債務を履行 し決済 しうることを保証するために一定額の活動貨幣残高を保有
唆する箇所を「一般理論』のページ順に拾いあげれば,「貨幣当局によって創造される貨幣量」(ケインズ〔12〕
p.205,訳 書p.202.),「 貨幣の場合には… ・供給は固定している」(ケ インズ 〔12〕p.230,訳 書p.228.),
「中央銀行の行動によって決定される貨幣量」(ケインズ 〔12〕p.247,訳 書p.245.),そ して 「貨幣量の変
化はすでに公開市場政策やそれに類する方策によって大部分の政府の行いうることである」(ケインズ 〔12〕
p。267,訳 書p.265.),と 筆者の知る限り4箇 所にものぼる。したがって,多 くの経済学者がケインズ理論に









29)ロ ビンソン 〔19〕訳書p.142.美 濃口はロビンソンの指摘をさらに敷衛 して,貨 幣供給の外生性 と内生性を理




あり,古 典派 ・正統派に対する説得力を欠 く結果になるであろう」(美濃口 〔15〕pp.547-8.)。
30)ケ インズ 〔13〕および 〔14〕.
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するであろう。その期間中,固 定資本 および経営資本に対する投資支出が一定であるならば,
所与の産出量水準に対する契約決済手段 としての貨幣残高 も一定 となる。 したがって,利 潤期
待や流動性選好が一定であるならば,投 資支出が一定水準 に保たれる場合 には,金 融動機に基
づいて保有 される活動貨幣量 は 「一定額の回転資金31)」となるであろう。
これに対 して,「 もし投資決意が(た とえば)高 まるならば,そ の場合投資に関連 した付加的
な資金は追加的な貨幣需要 を構成するであろう32)」。すなわち,企 業家の長期期待や貨幣賃金率
が独立的 に上昇 し,それによって企業家が計画経済活動 一 固定資本や経営資本に対する計画
投資 一 を増加させ るならば,企 業家 はこうした付加的な計画投資 をファイナンスするための
追加的な貨幣需要を増加させ る。企業家はある一定期間にわたって投資支出を遂行するため,
投資財の生産期間中に流動性不足によって契約決済不能に陥ることがないよう,追 加的な貨幣
残高 を保有 しなければならないのである。支出を賄 うためには支払い能力が前提 とされるから,
投資支出が行われるためにはそれを賄 う貨幣の創造が必要 とされる。企業家は実際の投資活動
に着手す るのに先立 って,投 資計画のプラニングの時点で投資支出に必要な資金をファイナン
スしなければならない。 こうした投資資金調達のための金融的準備 は,個 別企業については手
元流動性や内部留保の取 り崩 しにより,ま た新規証券発行 をつ うじる不活動貨幣残高からの資
金の移転によっても可能であるか もしれない。 しかし,回 転資金に対する需要それ 自体が増加
する以上,こ れは経済の流動性選好の状態を変化 させ利子率 に騰貴 を招 くことになる。そうで
ある とすれば,企 業部門全体 としての投資支出増加 を実行するための金融的準備は,将 来生み
出されるであろう貯蓄や実施済みの投資か ら解放 された資金 によっては賄われえないから,通
常銀行か らの短期借入によってファイナンスされなければならない33)。計画投資増加によって
「拡張した回転資金」に対する必要は活動貨幣需要を増加 させ,こ うして増加 した総貨幣需要
が銀行の融資活動を経由して貨幣供給の増大を誘発するのである。それゆえ,計 画経済活動の
増加 に起因する金融動機にもとつ く貨幣需要は,現 実の経済活動が増加 してか ら生 じる取引動
機にもとつ く貨幣需要 とは,区 別されるべ き性格のものであるといえよう34)。
31)ケ インズ 〔13〕p.247.
32)ケ インズ 〔13〕p.247.
33)次 いで,企 業家は短期負債を返済するために長期負債を発行することになるが,こ うした短期負債から長期負
債へのファンディング(借 り換え)を 円滑に行なうためにも,長 期負債がもたらすであろう非流動性を補償す
る追加的な貨幣残高の保有が必要となるであろう。
34)金 融動機 と取引動機の相違点について,ケ インズは次のように述べている。
公衆(企業家的な投資者 とは区別される)お よび銀行の流動性選好が不変であるならば,今 期の事前的な産出




デヴィッドソンは,ケ インズ体系における貨幣が生産 ・雇用契約や債務契約 とともに現われ
ことに注目し35),活動貨幣需要 と貨幣供給の相互依存性を強調す ることによって,比 較的早い時
期から金融動機分析 を手掛かりとして貨幣供給の内生化を試みた36)。マネタ リス ト・モデルにお
いては,貨 幣供給の変化が名 目所得の変化 に先行するか遅行ずるかによって,両 者の間の因果
関係が判断 される。 しかし,時 系列データか ら因果関係を解釈す ることは,貨 幣供給が名 目所
得の変化に先行するのを可能にする 「期待要因」の果たす役割を軽視 しがちである。 こうした
時系列間の因果関係の分析で金融動機が考慮されるな らば,そ の場合 に考 えられる因果の シー
クエンスの一例 は,企 業家の長期期待(貨 幣賃金率)の 独立的な変化→計画 される固定(経 営)
資本投資の増加→回転資金拡大の必要性→金融動機 にもとつ く貨幣需要→活動貨幣需要の増大
→銀行貸出の増大→貨幣供給の増加→投資支出の実施→名 目所得の増加→貯蓄 の増加 ・・…
となる。 したがって,貨 幣供給の変化が名 目所得の変化に先行す るが,そ れは名目所得変動の
原因ではない。原因 としての位置につ くべき要因は,貨 幣供給の変化 を導いた企業の投資決定
と流動性選好なのである。以下では単純化 された2部 門閉鎖モデルを前提 とし,議 論の展開に
必要な限 りでデヴィッドソンの貨幣経済理論を取 り上げることとする。
デヴィッドソンの理論においては,現 実の経済世界が歴史的時間をつ うじて運動 し,貨 幣保
有の問題を考 えるさい,利 子率や資産価格の将来の推移にかんす る不確実性 はきわめて重要な
役割 を果たす。 こうした不確実性に満ちた世界おいて,流 動性の保持 は,事 前に予期 し得ない
出来事に対処する合理的な方法である。広義の流動性は,さ まざまな資産に異なった程度で体
化 されている。流動性選好 とは,相 対的に低い流動性を体化 した資産 と引 き替 えに,高 い流動
性 をもった資産 を購入することである。 さらに,取 引や債務契約 を決済す るという意味での狭
義の流動性 は,短 時間でコス トをかけずに貨幣に転換 しうる能力 と定義される。流動性選好 と













第7章 た収められている。また,ワ イントローブとの共同論文 〔5〕 も参照されたい。
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として表 される。 これは第2図 〔1〕の総貨幣需要曲線L。で表され る。〔4〕に示 されるように,
産業的流通で用いられる活動貨幣に対する需要(玩F)は,取 引動機にもとつ く部分(LT)と 金融
動機 にもとつ く部分(LF)か らなる。前者 は日常の取引をスムーズに行 うための貨幣需要であ
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幣需要であ り,投 資の増加を期間中支障な く遂行するための貨幣保有である。
これに対 して,金 融的流通で用いられる不活動貨幣に対する需要(Lp,s)は,予 備的動機にも
とつ く部分(Lp)と 投機的動機にもとつ く部分(LS)の 合成された ものか らなる。前者 は経済主体
が予期 しない支出に備 えた り,有 利な思いがけない資産購入のチャンスに備 えるために保有さ
れる。後者は,利 子率や資産価格の将来の動きを他の市場参加者 よりも素早 く適切に見通すこ
とによって,資 産価格の値下が りによるキャピタル ・ロスをさけるための貨幣保有である。通
常,予 備的動機は取引動機 とともに所得の関数 として扱われるケースが多いが,予 備的動機が
不確実性や主観的な確信の程度 に依存することは明 らかである。 また,資 産価格の変化にかん
する投機的期待 と,そ うした期待に対する確信の程度は,一 方の動機の基礎 にある要因が変化
すれば,そ れが他方の動機の基礎にある要因を変化させ るという意味で,相 互に作用し合 う。
予備的動機 と投機的動機 は不可分の関係にあるので,こ こでは(1)式のように両者を1つ の関数
で表すことにする。
金融動機は経常所得Yか ら独立 した裁量的な計画支出Eと 結び付 けられ,計 画支出と所得の
差(E-Y)の 関数 として表される。第2図 に示されるように,図 の 〔1〕 において当初の利子率
がr。に定 まると,計 画投資は1。となり,単 純化のため消費Cを 所与 とすると,図 の 〔3〕にお
いて計画支出はE。となる。取引動機にもとつ く貨幣需要 はLTO,金 融動機にもとつ く需要はLFO
であるか ら,両 者を合わせた活動貨幣需要は図の 〔4〕でLT,FO曲 線 として示 される。デヴィッ
ドソン ・モデルにおいては,活 動貨幣需要が投資需要関数の関数,す なわち凡関数 となってい
ることに留意 しよう。
いま,何 らかの外生的な理由によって,企 業家の利潤期待が好転すると仮定しよう。第2図
〔2〕において,こ れは利子率r。の もとで計画投資を1。から1、ヘシフ トさせ,〔3〕 において総
需要曲線をE、ヘシフ トさせる。この時点で所得 はまだ変化せずY。で一定であるが,金 融動機に
もとつ く貨幣需要はLF1ヘ シフ トしており,こ れが活動貨幣需要曲線 をLT,F1ヘ シフ トさせる。
活動貨幣需要曲線のシフ トは,〔1〕 において総貨幣需要曲線のL。か らL1へ め上方シフ トをも
た らす。もし貨幣供給がM。 で不変であるならば,総 貨幣需要の付加的な増加 は利子率 をr2へ 上
昇させるであろう。つまり,.貨幣供給量がM。 の ままであるならば,計 画支出のいかなる外生的
増加 も貸出市場 にクラウディング ・アウトを生み出す ことによって,利 子率 をr2に 騰貴 させる
であろう。 こうした状況について,ケ インズは次のように述べている。すなわち 「銀行は,よ
り低い経済活動水準か らより高い水準へ移行する場合に主要な位置につ く。 もし銀行が緩和す
る[す なわち,追 加的な内生的貨幣を供給する]こ とを拒否するならば,た とえ公衆が将来所
得からいかに多 く節約 しようと目論んだとして も,短 期の貸出市場あるいは新規発行市場 の逼
迫が強 まることは,場 合 によっては,事 態の好転 を妨げるであろう。・・… 投資市場は現金
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の不足 によって逼迫 しうるであろう。それはけっして貯蓄の不足によって逼迫するはずはない。
これはこの分野における私の結論のもっとも基本的なものである37}」。
このようにケインズは,外 生的貨幣供給の仮定の もとで投資率が上昇す るならば,今 期の貯
蓄から解放 され るであろう資金を超 える資金需要がやがて利子率 を騰貴させて,他 の経常投資
をクラウ ド・アウトする可能性があることを,『一般理論』公刊後すぐに了解 した38)。また,投
資乗数効果が波及してゆくにつれて,産 業的流通 において支出および生産量の拡大による取引
貨幣需要が増加するであろう。 この場合,も し貨幣供給が不変で内生的拡張を許さない という
外生的貨幣供給の仮定の もとで,投 資乗数が期待 どおりの効果を発揮 しうるためには,利 子率
の上昇 を引き起 こさないよう,産 業的流通での活動貨幣需要の増加 を充足するにたる不活動貨
幣が,金 融的流通ないし資産保有者のポー トフォ リオか ら吸収され,産 業的流通に移転 されね
ばならない。当然のことながら,こ れは利子率の騰貴を誘発 し,ク ラウディング ・アウトを引
き起 こす ことになる。こうしてケインズは,商 業銀行の主要 な役割が企業の投資資金需要を内
生的貨 幣供給 システムをつ うじて充足することによって貨幣経済の拡大 を促進することにあ
る,と 再認識するようになる。
したがって,企 業家の金融動機にもとつ く銀行貸出需要が増加 し,商 業銀行が この貸出需要
はリスクおよび担保条件 を満たす ものであると判断する場合 には,銀 行は企業への貸付 を実行
するであろう。複式簿記の原理 により,銀 行貸出の増加は銀行預金の拡大をもた らす。銀行預
金が増加す るにつれて,商 業銀行の準備が不足す る場合,中 央銀行は商業銀行 に対 し準備 を供
給す るであろ'う。このようにして,金 融動機にもとつ く活動貨幣需要の増大(す なわち,第2図
〔1〕におけるABに よって表 される)に対応して,中 央銀行 を含む銀行組織が貨幣需要の増加
の全額 を充足するよう貨幣供給量を内生的にM1ま で増加 させ るならば,利 子率 はr。で一定 と
なるであろう。あるいほ,も し何 らかの政策的な理由により中央銀行が貨幣需要の増加 に比べ
少ない貨幣供給の増加 しか行なわず,第2図 において貨幣供給の増加がM2の 水準に とどまる
場合には,利 子率は若干上昇 してr1と なるであろう。しかし,い ずれの場合であって も,利 子
率は貨幣需要に影響する諸力 と貨幣供給 との相互作用によって決定 される。
ケインズは貨幣供給の 「厳密な外生性」がいかに強い仮定であるかを認識 し,流 動性選好説
37)ケ インズ 〔14〕pp.668-9.
38)そ れゆえ,内 生的な貨幣供給システム存在しない場合,「大量の投資需要は市場を枯渇させ,合 理的な条件に
もとつく金融手段の欠如によって妨げられうる。新投資のペースを規制するのは,相 当程度まで金融手段であ
る。・・… 銀行組織が貨幣供給をすすんで増加せず,し かも現在の保有者からの資金供給が非弾力的であ
る場合,あ まりにも多くの未完成の投資決意の圧力が,利 用可能な資金をすっか り使い果たしてしまう」(ケ
インズ 〔13〕p.248.)で あろう。金融動機 とクラウディング・アウトの関連については,デ ヴィッドソン 〔4〕
第8章 で明快な説明がなされている。
(311)一 貨幣供給内生化の先行的研究一311
と両立するような貨幣供給の 「緩やかな内生性」 を取 り入れるために金融動機 を導入 し,そ れ
によって流動性選好説の完成度を高めようと努力 していたのである。このように,貨 幣供給が
緩やかに内生的なシステムにおいては,利 子率は 「人びとが流動性 をどの程度高めたい と望む
か 〔どの程度借 り入れたいか〕 という条件 と,銀 行部門が どの程度 自らの流動性 を低める 〔貸
出の〕用意があるかという条件の相互作用の結果 として決定 される39)」ことになる。
デヴィッドンは,貨 幣需要 と貨幣供給の相互依存性を重視 し,金 融動機分析 にもとづいて貨
幣供給の所得創出一金融プロセスの内生化 を試みた。一方,貨 幣供給のポー トフォリオ変更プ
ロセスにおいては,中 央銀行が貨幣供給量 を外生的に調整 しうる余地を残 している40)。しかし,
貨幣 と債権が低い生産弾力性をもち,両 者が優れた代替物であるのに対 し,こ れ ら金融資産 と
実物資産 との代替弾力性が低いならば,公 開市場操作によって始発 された貨幣供給の外生的増
加は直接に産出量や雇用量の増加 を引き起 こさない。
以上のように,デ ヴィッドソンは金融動機分析 を貨幣供給プロセスに適用 し,所 得創出一金
融プロセスにおける貨幣の内生性 と,ポ ー トフォ リオ変更プロセスにおける貨幣の緩やかな外
生性 とを識別することによって,流 動性選好説 と両立可能な穏健な貨幣内生論 を提唱 している
といえよう。 こうした流動性選好説 と内生的貨幣供給理論の調和を図る穏健な見方は,構 造的
内生貨幣アプローチに引き継がれて彫琢が加 えられることになる。他方,所 得創出一金融プロ
セスにおける貨幣供給の内生化を極端 まで推し進めるのが,カ ル ドアやムーアによって展開さ
れるホ リゾンタ リス ト・アプローチである41)。
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